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Resumen En la primera parte de este trabajo se aplica el modelo de bienes comercializables y no 
comercializables para caracterizar los desequilibrios principales de la economía española y deducir 
la ecuación que fundamenta el «Efecto Penn». En la segunda parte se estima esa ecuación con 
datos anuales de sección transversal para dos amplias muestras de países y para cada uno de los 
años del periodo 2000-2009. Se obtiene que  en 2002 el tipo de cambio real de la economía española 
inició un proceso de sobrevaloración frente al resto del mundo que alcanzó su máximo en 2008 
*gpvtg"49'"{"4;'+0"Gp"422;."ug"tgfwlq"c"wp"pkxgn"gpvtg"39'"{"3;'"rqt"gn"korcevq"fgàcekqpctkq"fg"nc"
crisis económica. El trabajo analiza los desequilibrios que acompañaron a este desajuste, y deduce 
algunas prescripciones de política económica para contrarrestarlos y/o resolverlos.
© 2012 Asociación Cuadernos de Economía. Publicado por Elsevier España, S.L. Todos los derechos 
reservados.

The over-evaluation of the real exchange rate of the Spanish economy

Abstract Kp"vjg"Þtuv"rctv"qh"vjku"yqtm"yg"crrn{"vjg"vtcfcdngu"cpf"pqp/vtcfcdngu"oqfgn"vq"
characterise the main economic imbalances of the Spanish economy and to derive the equation 
vjcv"tcvkqpcnk¦gu"cpf"uwrrqtvu"vjg"Rgpp"ghhgev0"Kp"vjg"ugeqpf"rctv."yg"guvkocvg"vjg"Rgpp"ghhgev"
gswcvkqp"wukpi"cppwcn"etquu/ugevkqpcn"fcvc"qh"vyq"nctig"ucorngu"qh"eqwpvtkgu"hqt"gcej"{gct"qh"vjg"
rgtkqf"4222/422;0"Yg"qdugtxg"vjcv"vjg"tgcn"gzejcpig"tcvg"qh"vjg"Urcpkuj"geqpqo{"ykvj"tgurgev"
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qh"vjg"fgàcvkqpct{"korcev"qh"vjg"Þpcpekcn"etkuku0"Yg"cpcn{ug"vjg"geqpqoke"kodcncpegu"vjcv"
accompany this misalignment, and deduce some policy prescriptions to solve them.
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1. Introdución

Nqu"rc‡ugu"fg"nc"Gwtq¦qpc"equgejctqp"korqtvcpvgu"dgpgÞ-
cios de estabilidad macroeconómica entre 1999, año de lan-
zamiento de la UEM, y finales de 2007, cuando estalló la 
etkuku"Þpcpekgtc"kpvgtpcekqpcn0"Rgtq."cn"okuoq"vkgorq."ncu"
economías periféricas de la zona, entre ellas España, acu-
mularon desequilibrios a lo largo de ese periodo hasta nive-
les que son impensables cuando los países disponen de 
moneda propia y, por consiguiente, de una política moneta-
ria autónoma.  

La explicación de este fenómeno es que en una unión mo-
netaria es más fácil que las perturbaciones asimétricas y/o 
las medidas y comportamientos —públicos y/o privados— 
erróneos y duraderos causen desequilibrios sin que se ilumi-
nen las señales de alarma que operan en otros contextos. 
Por ejemplo, en un periodo de «normalidad» como el ante-
rior a la crisis, los gobiernos de las economías periféricas 
rwfkgtqp"kpewttkt"gp"eqpvkpwqu"ffiÞekv"fg"ewgpvc"eqttkgpvg"{"
alimentar burbujas inmobiliarias durante muchos años sin 
ser avisados y/o castigados por primas de riesgo crecientes 
ni por ataques especulativos contra sus divisas o contra sus 
títulos de deuda.

Dentro de los desequilibrios macroeconómicos que acu-
muló la economía española dentro de la UEM, la perdida de 
competitividad relativa, en precios y salarios, con respecto 
a la zona euro y al resto del mundo ocupa un lugar destaca-
do1. El objetivo principal de este artículo es estudiar los 
factores que, desde inicios del año 2000, han ido alimentan-
do la sobrevaloración del tipo de cambio real (TCR) de la 
economía española, y evaluar la magnitud de la misma. De 
manera recurrente, la economía española ha sufrido episo-
dios de sobrevaloración de su tipo de cambio real. Desde el 
Plan de Estabilización de 1959 hasta la adopción del euro en 
1999, distintos gobiernos españoles se vieron obligados a 
realizar hasta siete devaluaciones —una cada nueve o diez 
años, en promedio– para recuperar la competitividad perdi-
da2. Como la sobrevaloración actual dentro de la UEM no 
puede resolverse por esa vía, a la economía española no le 
queda otra opción que una devaluación interna, tal y como 
nos lo ha recordado varias veces el Premio Nóbel Paul Krug-
man3. La devaluación interna consiste en un recorte drásti-
co de salarios, rentas y precios, y la forma menos lenta, 
traumática y costosa de llevarla a cabo es mediante un pac-
to entre todos los agentes sociales. Cuando esto no es via-
ble, la recesión y el desempleo se convierten en sus 
impulsores a lo largo de un proceso largo y costosísimo, tan-
to en términos económicos como sociales. En cualquier 
ecuq."rctc"jcegtpqu"wpc"kfgc"fg"nqu"ucetkÞekqu"swg"pwguvtq"
país deberá soportar en el proceso, necesitamos estimar el 

1. Para un análisis detallado de los diferentes desequilibrios de la 
economía española dentro de la UEM, véase el minucioso y esplén-
dido trabajo de Estrada et al. (2009).
2. García Solanes (1983) analizó y evaluó el grado de sobrevalora-
ción que indujo la devaluación de la peseta en 1982.
3. Así lo declaró en una rueda de prensa celebrada en Buenos Ai-
res el 27 de octubre de 2009, y lo ha reiterado varias veces en su 
eqnwopc"fgn"rgtk„fkeq"Pgy"[qtm"Vkogu0"Guc"qrkpk„p"vcodkfip"rwgfg"
encontrarse en la entrevista a P. Krugman publicada en Vanity Fair 
el 21 de junio de 2012, de la que el periódico La Voz de Galicia 
adelantó un resumen un día antes.

grado de sobrevaloración del tipo de cambio real de la eco-
nomía española en el momento en que estalló la crisis, y 
examinar si desde entonces nos encontramos en una vía de 
solución del problema. De ello nos ocuparemos en las sec-
ciones siguientes enmarcando el problema en un modelo 
teórico con bienes comercializables y no comercializables, y 
estimando el efecto Penn.

El efecto Penn relaciona los precios relativos entre países, 
expresados en la misma moneda (o sea, los TCR bilaterales), 
con el cociente de los respectivos PIB por habitante valo-
rados en paridad de poder adquisitivo. El fundamento pro-
cede de la hipótesis de Balassa y Samuelson, según la cual, 
a largo plazo, el determinante principal de los TCR son las 
productividades relativas entre países, que en el efecto 
Penn se aproximan mediante los PIB por habitante. El efec-
to Penn, conocido así porque los datos para su contrastación 
a escala mundial se elaboran y publican en las Penn Tables, 
se estima con datos de sección transversal de todos los paí-
ses del mundo, o de una muestra muy representativa de los 
mismos. Nuestros resultados indican que el TCR de la econo-
mía española frente al resto del mundo, en 2002 entró en 
una senda de sobrevaloración creciente hasta alcanzar una 
magnitud entre 27% y 29% en 2008. En el año siguiente se 
tgfwlq"c"wp"xcnqt"gpvtg"39'"{"3;'."fgdkfq"cn"korcevq"fgàc-
cionista de la crisis económica sobre la economía española. 
Como consecuencia, urge que las autoridades españolas 
cfqrvgp"ogfkfcu"gÞecegu"rctc"tguqnxgt"gug"korqtvcpvg"fg-
sequilibrio.

Nuestro plan de trabajo se estructura de la manera si-
guiente: en la sección 2 describimos los hechos principales 
que alimentaron la sobrevaloración del TCR durante el pe-
riodo 2000-2008. En la sección 3 desarrollamos el modelo 
teórico que fundamenta el efecto Penn, y deducimos la 
ecuación que permite evaluar el grado de desalineamiento 
del tipo de cambio real. En la sección 4 estimamos esa ecua-
ción con datos anuales de sección transversal para cada año 
del periodo 2000-2009 para dos muestras de países. Final-
mente, en la sección 5 utilizamos nuestro modelo y nuestros 
resultados empíricos para caracterizar el impacto de la cri-
uku"Þpcpekgtc"kpvgtpcekqpcn"gp"nc"geqpqo‡c"gurc‚qnc."{"fg-
ducir algunas prescripciones de política económica.

2. Los hechos

Gn"swg"c"Þpcngu"fg"nqu"c‚qu"pqxgpvc"Gurc‚c"vwxkgtc"wpcu"ek-
fras de paro que doblaban la media de la UE hizo que, en los 
años siguientes, las autoridades se despreocuparan de cam-
biar un modelo productivo basado en sectores intensivos en 
mano de obra y muy poco exigentes en productividad, como 
la construcción residencial. Dentro del nuevo horizonte que 
abrió la UEM, muchas de las empresas españolas vieron en la 
construcción un negocio muy rentable porque no requería 
esfuerzos tecnológicos ni gastos de inversión en I+D impor-
tantes, y permitía utilizar abundante mano de obra poco 
especializada y barata, proveniente de la inmigración. El 
Banco Central Europeo contribuyó a esta anomalía producti-
va con una política monetaria claramente expansiva, a la 
que la industria de la construcción es muy sensible. El resul-
tado fue agrandar la fase cíclica de la economía española, 
pues los periodos en los que los tipos de interés estuvieron 
más bajos coincidieron con los años más expansivos de nues-
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tro país, tal y como pone de manifiesto García Solanes 
(2010).

La entrada de capitales provenientes del BCE y de los paí-
ses del núcleo de la zona euro facilitó no solo la expansión 
de la demanda de viviendas sino también el aumento del 
consumo y de las inversiones en bienes de equipo, haciendo 
que tanto las empresas como las familias, consideradas en 
su conjunto, estuvieran viviendo por encima de sus posibili-
dades durante muchos años. Otro determinante importante 
de la gran expansión del gasto fueron las buenas expectati-
vas de los agentes privados sobre la evolución futura de la 
economía española, desencadenadas a su vez por la entrada 
en la UEM y por las buenas perspectivas de convergencia 
real con los países más avanzados de esta zona.

El tirón de la demanda hizo que la economía española 
creciera a tasas superiores al promedio de la zona euro. 
Pero el aspecto más negativo de este modelo de crecimien-
to fueron los bajísimos crecimientos de la productividad del 
trabajo (PTL) y de la productividad total de los factores 
(PTF), muy por debajo de los estándares de la zona euro. 
Rqt"guq."nc"rtguk„p"fgn"icuvq"igpgt„"wpcu"vcucu"fg"kpàcek„p"
superiores a la tasa media de la zona euro. La tabla 1, ela-
borada a partir de Estrada et al. (2009), ilustra bien estos 
fenómenos mostrando los valores medios anuales de la in-
àcek„p"*ecnewncfc"eqp"gn"fgàcevqt"fgn"RKD+"{"fg"etgekokgpvq"
de PTF en los sectores comercializables y no comercializa-
bles tanto de la economía española como de la zona euro. A 
efectos de comparación se presentan los datos para dos 

periodos de ocho años, uno anterior y otro posterior a la 
adopción del euro.

Como puede verse en la tabla 1, en lo que respecta a la 
evolución de las PTF, el registro de España siempre es peor 
que el de la zona euro en su conjunto. Durante la etapa del 
euro, la PTF del sector comercializable creció en España 
1,1% puntos porcentuales menos —en promedio anual— que 
en la euro zona (en lo sucesivo, EZ); y la diferencia en el 
sector no comercializable fue de magnitud similar (1 punto 
porcentual en promedio anual), pero con la particularidad 
de tratarse de un retroceso (crecimiento negativo de 1% 
frente a crecimiento nulo en la EZ). Por lo que concierne a 
las tasas de inflación, observamos que España computó 
siempre cifras más altas que las de la EZ. Para el periodo de 
rgtvgpgpekc"cn"gwtq."nc"kpàcek„p"gurc‚qnc"hwg"fqu"rwpvqu"
porcentuales superior, en promedio anual, en el sector co-
mercializable, y 2,1 puntos más alta en el sector no comer-
cializable. 
Nc"gxqnwek„p"fg"nc"vcuc"fg"kpàcek„p"gurc‚qnc."rgtukuvgpvg-

mente por encima de la zona euro, provocó una apreciación 
fgn"vkrq"fg"ecodkq"tgcn"fg"pwguvtq"rc‡u0"Ncu"Þiwtcu"3"{"4"
muestran la evolución de dos versiones del tipo de cambio 
real efectivo frente al resto del mundo (TCR) para España y 
para otros dos países, Alemania y Reino Unido, que sirven de 
eqorctcek„p0"Nc"lwuvkÞecek„p"rqt"nc"swg"vqocoqu"guvqu"fqu"
países como referencia no es difícil de entender: por un 
lado, Alemania es el país más representativo del núcleo 
fuerte de la EZ con el que compartimos la misma moneda y, 
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Figura 1 Evolución del tipo de cambio real efectivo, frente al 
resto del mundo, calculado con el IPC armonizado. Tres países, 
2000-2009. Fuente: elaboración propia con datos de Eurostat.

Figura 2 Evolución del tipo de cambio real efectivo, frente al 
resto del mundo, calculado con el índice CLU. Tres países, 
2000-2009. Fuente: elaboración propia con datos de Eurostat.
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Tabla 1" Kpàcek„p"{"vcucu"fg"xctkcek„p"fg"nc"rtqfwevkxkfcf"vqvcn"fg"nqu"hcevqtgu"gp"nqu"ugevqtgu"eqogtekcnk¦cdng" 
y no comercializable. Medias anuales de dos periodos: 1990-1998 y 1999-2007

Sector comercializable (T) Sector no comercializable (N)

Fgàcevqt"fgn"RKD PTF Fgàcevqt"fgn"RKD PTF

Economía 90-98 99-07 90-98 99-07 90-98 99-07 90-98 99-07

Euro Z. 1,2 0,6 1,5 2,1 2,4 2,2  0,4  0,0
España 3,0 2,6 0,2 1,0 5,8 4,3 '4.6 '3.2

PIB: producto interior bruto; PTF: productividad total de los factores. 
Fuente: Estrada et al. (2009).
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por otro, el Reino Unido representa el contrapunto de una 
geqpqo‡c"hwgtvg"fg"nc"WG"eqp"vkrq"fg"ecodkq"àwevwcpvg"eqp"
tgurgevq"cn"Gwtq0"Nc"Þiwtc"3"tgrtgugpvc"nqu"VET"gncdqtcfqu"
con índices de precios al consumo (TCRC+"{"nc"Þiwtc"4"jceg"
lo suyo con los TCR calculados con índices de costes labora-
les unitarios (TCRL), tomando como base el año 2000. 

Comparando la situación española con la alemana, cons-
tatamos que, entre los años 2000 y 2008, los dos TCR au-
mentaron (se apreciaron) mucho más en nuestro país que en 
Alemania. Las diferencias fueron especialmente grandes en 
TCRL, pues mientras que en España este último aumentó 
37,8% en el curso de los ocho años, en Alemania solamente 
lo hizo en 7,3%. El Reino Unido constituye un caso especial 
porque presenta disminuciones tanto para TCRC"*';.3'+"
como para TCRL"*'8.8'+0"Nqu"tguwnvcfqu"rctc"gn"Tgkpq"Wpkfq"
tgàglcp"dkgp"nc"kfgc"fg"swg."cpvg"ukvwcekqpgu"cfxgtucu."wp"
vkrq"fg"ecodkq"pqokpcn"àgzkdng."eqoq"gn"fg"nc"nkdtc"guvgtnk-
na, permite a las autoridades ajustar el tipo de cambio real 
para mantener o incluso aumentar la competitividad. 
Wp"ugiwpfq"tcuiq"swg"ogtgeg"fguvcectug"fg"ncu"Þiwtcu"3"{"

2 es que, en contra de lo que sucedió tanto en Alemania 
como en el Reino Unido, en el caso de España el desarrollo 
negativo de la competitividad fue mucho peor en términos 
de costes salariales que en términos de precios. Lo cual de-
muestra que, en la economía española las empresas, es-
pecialmente del sector comercializable, tuvieron que 
guvtgejct"uwu"oƒtigpgu"fg"dgpgÞekq0
Nc"Þiwtc"5"kphqtoc"fg"nc"rctvkekrcek„p"fg"nqu"ucnctkqu"gp"gn"

VAB de cada rama de actividad de la economía española en-
tre 2000 y 2009. En el curso de ese periodo, observamos que 
la participación de los salarios permanece prácticamente 
constante en la industria manufacturera (solamente dis-
minuye de 61,15% a 60,68%), mientras que se reduce cla-
ramente en la construcción (desde 53,36%% a 45,49%), y 

también cae, aunque en menor medida (de 46,42% a 
45,05%), en los servicios de mercado. 

Esta evolución indica que los incrementos salariales se 
transmitieron a los precios en mayor grado, y con más faci-
lidad, en las ramas de actividad que elaboran bienes no co-
mercializables (servicios y construcción) que en las de 
naturaleza comercializable (industria manufacturera en 
este caso). 

Como consecuencia de que a lo largo del periodo analiza-
fq"nc"vcuc"fg"kpàcek„p"fg"nqu"dkgpgu"pq"eqogtekcnk¦cdngu"uw-
perara a la de los bienes comercializables, tal y como ilustra 
la tabla 1 para los años previos a la crisis, la relación de 
precios entre esos dos tipos de bienes creció ininterrumpi-
damente. Esa circunstancia hizo que se produjera una im-
portante reasignación de recursos hacia el sector no 
comercializable, en particular la construcción. Este resulta-
fq"xkgpg"eqpÞtocfq"gp"nc"Þiwtc"6."fqpfg"tgrtgugpvcoqu"nc"
composición del PIB en España y Alemania, respectivamen-
te, a lo largo del periodo 2000-2009. El contraste en la evo-
lución sectorial de los dos países es notorio: mientras que 
en España el peso de la industria desciende de 21% en el año 
2000 a 16,5% en 2008, y el de la construcción aumenta de 
7,5% a 11,7%, en Alemania observamos unas trayectorias 
opuestas: la participación de la industria aumenta de 25% a 
26%, mientras que la de la construcción disminuye desde 
5,5% a 3,8%.

Como resumen de lo expuesto en los párrafos anteriores, 
conviene resaltar dos rasgos: a) los aumentos de la demanda 
y los descensos de productividad relativa que se produjeron 
en España entre 2000 y 2008 fueron acompañados de una 
elevación de los precios relativos a favor de los bienes no 
comercializables; b) la participación relativa de estos últi-
mos en el PIB aumentó notablemente en perjuicio del sector 
de bienes comercializables. Como consecuencia, cabe espe-
rar una evolución negativa en la balanza comercial y de 
cuenta corriente de la economía española a lo largo de esos 
c‚qu0"["rwguvq"swg"Cngocpkc"rtgugpv„"tcuiqu"qrwguvqu."uwu"
cuentas exteriores deben mostrar una trayectoria opuesta a 
la española. 
Nc"Þiwtc"7."fqpfg"tgrtgugpvcoqu"nc"gxqnwek„p"fg"ncu"ewgp-

tas corrientes, en proporción del PIB de España y de Alema-
pkc."tgurgevkxcogpvg."eqpÞtoc"guvg"fkcip„uvkeq0"Gp"gn"c‚q"
2007, en el que los desequilibrios alcanzaron el máximo, Es-
rc‚c"tgikuvt„"wp"ffiÞekv"rqt"ewgpvc"eqttkgpvg"fg"32'"fgn"RKD."

Figura 3 Participación de la remuneración de los asalariados 
en el PIB y en el VAB de las ramas de actividad de la economía 
española. Años 2000-2009. Fuente: elaboración propia con da-
tos del INE. Los datos provienen de la Contabilidad Nacional 
Trimestral del INE y se construyeron con base en cálculos anua-
lizados del valor agregado bruto y remuneración de los asala-
riados de cada rama de actividad de la economía española.
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mientras que Alemania consiguió un superávit corriente de 
7,8% del PIB. Estas cifras no son ajenas a una transferencia 
de fondos desde Alemania a España durante los años anterio-
res a la crisis económica, realizada mediante créditos del 
sistema bancario alemán al sistema privado español, tal 
y como lo atestiguan las cifras del Banco Internacional de 
Pagos4.

Utilizando el modelo de bienes comercializables y no co-
mercializables (en lo sucesivo, modelo TNT) la situación que 
rtgugpvcdc"nc"geqpqo‡c"gurc‚qnc"c"Þpcngu"fg"4229"rwgfg"
tgàglctug"gp"nc"Þiwtc"80"Guvg"vkrq"fg"oqfgnqu"hwg"kpvtqfwek-
fq"rqt"nqu"geqpqokuvcu"cwuvtcnkcpqu"Ucnvgt"*3;7;+"{"Uycp"
(1960), y utilizado posteriormente por Corden (1960) y Dor-
nbusch (1974), entre otros5. Las condiciones productivas 
xkgpgp"tgrtgugpvcfcu"rqt"nc"ewtxc"fg"vtcpuhqtocek„p"[[."ew-
yos puntos constituyen todas las combinaciones de bienes 
T y de bienes N que pueden alcanzarse con el pleno empleo 
de los factores productivos, capital y trabajo6. La curva es 
cóncava como consecuencia de los rendimientos marginales 
decrecientes que se manifiestan cuando se reasignan los 
hcevqtgu"gpvtg"nqu"fqu"ugevqtgu"geqp„okequ0"Rctc"ukornkÞect"
la presentación, suponemos que la proporción del gasto de 
los residentes en los dos tipos de bienes se mantiene cons-
tante, o sea, que las combinaciones de gasto se mueven a lo 
largo de la recta de puntos OO que sale del origen de coor-
denadas. 

La pendiente interna de la línea bb mide la relación de 
precios de los dos bienes, PT/PN

, que es la inversa del valor 
que en este modelo representa el tipo de cambio real, 
PN/PT

. Suponiendo que se cumple la paridad de poder ad-
quisitivo en el sector de bienes comercializables, el tipo 
de cambio real es aproximadamente igual a PN/EP*T, donde 
E es el tipo de cambio nominal, medido como el precio de 
la moneda extranjera en términos de la moneda nacional, 
y P*T es el precio de los bienes T expresado en moneda ex-
tranjera.

La fuerte demanda de bienes N que ha estado presente 
fwtcpvg"gn"rgtkqfq"3;;;/4229"jk¦q"swg"cn"Þpcn"fgn"okuoq"nqu"
precios de los servicios, y sobre todo los de las viviendas, 
fueran muy altos, lo cual implica que el cociente PT/PN

, di-
rectamente relacionado con el ángulo a, fuera pequeño y 
que la línea bb fuera considerablemente plana. En conse-
cuencia, las decisiones de producción (el punto de tangen-
cia entre la línea de precios y la curva de transformación) 
venían dadas por el punto A, que está situado en una posi-

60" Ugi¿p"nc"tghgtkfc"hwgpvg."c"Þpcngu"fg"422;"nqu"rtfiuvcoqu"fg"nc"
banca alemana a España ascendían a 237.636 millones de dólares, 
lo que representa casi un cuarto del PIB español. Lógicamente, la 
banca alemana no ha sido el único prestamista de España. En gra-
do decreciente, le siguen las bancas de Francia (algo más de 
219.000 millones de dólares), Holanda (casi 120.000 millones de dó-
lares) y Reino Unido (algo más de 114.000 millones de dólares). Una 
síntesis y comentarios de estos datos se puede encontrar en el dia-
rio Expansión del 30 de abril de 2010.
5. García Solanes (1981) adaptó este modelo para analizar los cos-
tes que comporta la integración monetaria para un país pequeño.
6. Se entiende que el «pleno empleo» va unido a la tasa de des-
empleo natural. Dado que durante los años considerados, la tasa de 
desempleo de la economía española estuvo en niveles histórica-
mente bajos y cercanos al desempleo natural, podemos suponer, sin 
apartarnos mucho de la realidad, que los valores de la producción 
estaban en algún punto de la curva de trasformación.

ción relativamente alta de la curva de transformación, dan-
do una idea del sesgo de la estructura productiva en favor 
de los bienes N. Por otro lado, por el hecho de que la de-
manda de todo tipo de bienes se mantuviera muy elevada 
deducimos que el punto de consumo tuvo una posición rela-
tivamente alta de la línea de gasto, como es el punto C, 
fuera de la frontera de posibilidades de producción; lo cual 
indica, a su vez, que el país en su conjunto estuvo viviendo 
por encima de sus posibilidades.

Es razonable suponer que el mercado de bienes N se en-
contraba en equilibrio: la facilidad con la que subían los 
precios de dichos bienes hizo que los aumentos de la de-
manda fueran correspondidos por incrementos iguales de la 
producción. Por ello, podemos expresar que la cantidad de 
bienes producidos en el sector no comercializable, corres-
pondiente al punto A (YA

N), es igual a la cantidad demandada 
de dichos bienes, indicada por el punto C (CC

N). No sucedía lo 
mismo en el mercado de bienes T; aquí el aumento del gas-

Figura 5 Cuenta corriente como proporción del PIB de España 
y de Alemania. Periodo 2000-2009. Fuente: elaboración propia 
con datos de Eurostat.
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Figura 6 Los desequilibrios de la economía española en los 
c‚qu"rtgxkqu"c"nc"etkuku"Þpcpekgtc"kpvgtpcekqpcn."gp"gn"octeq"fgn"
modelo TNT. 
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to se tradujo en un exceso de demanda, máxime cuando la 
estructura productiva era muy poco proclive a abastecer 
bienes T0"Eqoq"rwgfg"xgtug"gp"nc"Þiwtc."gp"gn"ugevqt"T la 
cantidad producida, dada por el punto A (YA

T) es menor que 
la cantidad demandada, indicada por el punto C (CC

T). La di-
hgtgpekc"gpvtg"guvcu"fqu"ecpvkfcfgu"okfg"gn"ffiÞekv"eqogt-
ekcn."swg"gp"nc"Þiwtc"guvƒ"tgrtgugpvcfq"rqt"gn"ugiogpvq"CE0"
Fkejq"ffiÞekv"tgàglc"gn"itcfq"gp"swg"nqu"jcdkvcpvgu"fgn"rc‡u"
vivieron por encima de las posibilidades productivas del 
mismo. Los flujos de déficit comercial contribuyeron a 
cwogpvct"ncu"pgegukfcfgu"fg"Þpcpekcek„p"fgn"rc‡u"{"c"gngxct"
gn"uvqem"fg"uw"fgwfc"gzvgtpc"rtkxcfc0
Vqfqu"guvqu"tcuiqu"crwpvcp"c"swg"vcpvq"nc"kpàcek„p"fkhg-

rencial de la economía española como el valor elevado que 
alcanzó su tipo de cambio real no fueron resultados de equi-
librio, y que, en consecuencia, el tipo de cambio real estaba 
claramente sobrevalorado cuando estalló la crisis. Esto se 
tgàglc"gp"nc"Þiwtc"8"gp"nc"rgpfkgpvg"ow{"rncpc"*ƒpiwnq"a 
muy pequeño) de la recta de precios. Pero para obtener un 
xgtgfkevq"oƒu"gzcevq"{"Þcdng"fgn"fguclwuvg"fgn"vkrq"fg"eco-
bio real, necesitamos realizar un análisis econométrico, 
ew{q"ukipkÞecfq"{"tguwnvcfqu"ug"rtgugpvcp"gp"nc"ugeek„p"60"
Con anterioridad, en la sección 3, describimos el modelo 
que fundamenta el análisis empírico. 

3. El modelo

Consideremos una economía pequeña y abierta que produce 
dos tipos de bienes, no comercializables (N) y comercializa-
bles (T). En cada sector se utilizan dos factores productivos, 
trabajo (L) y capital (K), de acuerdo con las siguientes fun-
ciones de producción Cobb-Douglas:

YN = ANLb
N KN

1–b (1)

YT = A T Lg
T KT

1–g (2)

L = L N  + LT, K = KN + KT (3)

AN y AT representan las productividades totales de los facto-
res en el sector N y en el sector T, respectivamente. Los 
exponentes b y g miden la intensidad de utilización del fac-
tor trabajo en el sector N y en el sector T, respectivamente. 
Se supone que: b > g.

Esta estructura productiva incorpora rendimientos constan-
tes a escala, y rendimientos marginales decrecientes para 
cada uno de los factores. Consecuentemente, garantiza una 
función de transformación cóncava en el espacio (YN, YT).

Denominemos pN y pT"c"ncu"vcucu"fg"kpàcek„p"fgn"ugevqt"N 
y del sector T, respectivamente, y supongamos que en un 
área económica externa prevalece la misma estructura pro-
ductiva. Definamos el diferencial de inflación sectorial 
como:

dpSEC = (pN '"p*N+"'"*pT '"p*T)  (4)

dpSEC = dpN '"dp*N

Tal como se demuestra en varios trabajos de la literatura 
sobre la hipótesis de Balassa-Samuelson, suponiendo que las 
intensidades de utilización del factor trabajo de los respec-

tivos sectores son iguales en los dos países, se cumple que 
*Ycipgt"{"Jnqwumqxc."4226="¡igtv"gv"cn0."4227+<

dpSEC = 
b

g
 (ÂT"'"Â*T+"'"*ÂN"'"Â*N) (5)

fqpfg"gn"ukipq"ektewpàglq"kpfkec"vcuc"fg"xctkcek„p"fg"nqu"
correspondientes parámetros.
Nc"gzrtguk„p"*7+"okfg"gn"ghgevq"fg"Dcwoqn"{"Dqygp"*3;88+."

{"guvcdngeg"swg"gn"gzeguq"fg"kpàcek„p"gp"gn"ugevqt"N de un 
país, con respecto a un área externa, se explica por la buena 
dinámica, en términos de productividad relativa de su sector 
T, de ese país con respecto al área externa. La explicación 
es sencilla: los incrementos de productividad en el sector T 
conducen a aumentos salariales en ese sector; a continua-
ción, como consecuencia de la movilidad intersectorial de la 
mano de obra, o como resultado de que las negociaciones sa-
lariales tienen lugar a nivel nacional, los aumentos de los 
salarios se transmiten al sector N. El paso siguiente es que 
las empresas de este último sector trasladan los incrementos 
de salarios a aumentos de precios de sus propios productos a 
Þp"fg"ocpvgpgt"uw"octigp"fg"dgpgÞekq0"Gn"tguwnvcfq"Þpcn"
gu."rwgu."wp"fkhgtgpekcn"fg"kpàcek„p"ugevqtkcn"c"hcxqt"fgn"rc‡u"
que tiene un sector T más productivo como consecuencia, 
entre otras cosas, a los esfuerzos que este último realiza en 
innovación y aplicación de nuevas tecnologías.

Supongamos ahora que, en cada país o zona, los índices 
de precios son combinaciones exponenciales de los índi-
ces de precios de los dos sectores nacionales:

P = PN
lPT

1'l (6)

P* = PN*
lPT*

3'l (7)

donde los parámetros l"{"*3"'"l) representan las pondera-
ciones de los bienes N y T en la cesta de la compra, y se su-
ponen que valen lo mismo en cada país.

Reescribiendo las ecuaciones (6) y (7) en términos de ta-
ucu"fg"kpàcek„p"{"eqodkpcpfq"eqp"*7+."gu"hƒekn"nngict"c"nc"
ecuación (De Gregorio, 2007, capítulo 9):

Q̂ = 
lb

g
 (ÂT"'"Â*T+"'"*ÂN"'"Â*N) (8)

La expresión (8) mide el efecto de Balassa-Samuelson (Ba-
lassa, 1964; Samuelson, 1964), según el cual los países en los 
que el sector T registra avances relativamente intensos en la 
productividad de sus factores tendrán tipos e cambio reales 
que se aprecian con el paso del tiempo. Pero, igual como su-
egfg"eqp"ncu"vcucu"fg"kpàcek„p."gucu"crtgekcekqpgu"eqpuvkvw-
yen un resultado de equilibrio y, por ello, no perjudican ni la 
competitividad del país ni el saldo de su balanza comercial.

En sus respectivos artículos de 1964, Bela Balassa y Paul 
Samuelson resaltaron que, en concordancia con (5) y (8), los 
países relativamente más ricos tienden a tener unos niveles 
de precios y unos tipos de cambio reales más altos que los 
países relativamente más pobres. Para llegar a esta deduc-
ción, basta con recordar las fuentes del crecimiento y, a 
continuación, suponer que los incrementos de productividad 
total de los factores se dan, fundamentalmente, en los sec-
tores de bienes comercializables de los distintos países. 
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Con funciones de producción agregada Cobb-Douglas, el 
crecimiento de la renta por habitante de un país (Y/L) es 
igual al progreso tecnológico (o sea, el aumento de la pro-
ductividad total de sus factores, (Â)) más la participación 
de la retribución del capital en el PIB (ak) multiplicada por 
la tasa de crecimiento del capital por habitante:

⎛
⎝

Y
L
⎞
⎠ = Â + ak 

⎛
⎝

K
L
⎞
⎠ (9)

Suponiendo una expresión como la (9) para cada país, y 
que el progreso tecnológico del sector comercializable es 
una proporción ﾊ del progreso tecnológico total en cada uno 
de los países7 (ÂT = tÂ, Â*T = tÂ*, t < 1), se tendrá: 

⎛
⎝

Y
L
⎞
⎠ = 

1
t

 ÂT + ak 
⎛
⎝

K
L
⎞
⎠ , 

⎛
⎝
Y*
L*

⎞
⎠ = 

1
t

 Â*T + a*k 
⎛
⎝
K*
L*

⎞
⎠  (10)

Por lo que:

ÂT = t
⎛
⎝

Y
L
⎞
⎠"'"tak 

⎛
⎝

K
L
⎞
⎠ , Â*T = t 

⎛
⎝
Y*
L*

⎞
⎠"'"ta*k 

⎛
⎝
K*
L*

⎞
⎠  (11)

Sustituyendo en (8) y suponiendo que tanto los segundos 
términos de la derecha de las expresiones (11) como los 
avances tecnológicos de los sectores N alcanzan valores si-
milares en cada país, obtenemos:

 (12)

La ecuación anterior, en términos absolutos expresados 
con logaritmos neperianos, es8:

q = w(y '"y*) (13)

donde q, y, y*, son los logaritmos neperianos del tipo de 
cambio real y de las rentas por habitante del propio país y 
fg"nc"¦qpc"gzvtcplgtc."tgurgevkxcogpvg0"Gn"eqgÞekgpvg"w 
mide la elasticidad del tipo de cambio real con respecto a la 
renta por habitante relativa, y es igual a:

w = 
lb

g
t (14)

Esa elasticidad estará muy cerca de cero cuando la partici-
pación de bienes N en la cesta de la compra (l+"gu"kpukipkÞ-

7. Bergin et al. (2006) consideran un orden causal inverso al habi-
tual, según el cual en primer lugar ciertos bienes – independiente-
mente de su naturaleza – desarrollan procesos tecnológicos (y, por 
lo tanto, avances de productividad) más avanzados y, como conse-
cuencia de esto, evolucionan hacia la comercialidad. Tomando esta 
idea como fundamento, su modelo deriva un efecto Balassa-Samuel-
son de manera endógena. Está basado en teorías recientes del co-
mercio internacional que resaltan el papel de los costes de trans-
porte. En cualquier caso, esto no modifica la lógica de nuestra 
deducción matemática.
8. Obsérvese que derivando (13) con respecto al tiempo obtene-
mos (12).

cante, o cuando los incrementos de la productividad en los 
sectores T no desempeñan ningún papel en el progreso tec-
nológico general de los países (t = 0). Pero en cualquier otro 
caso, la elasticidad es positiva aunque, por lo general, infe-
rior a la unidad9.

De acuerdo con la expresión (13), los tipos de cambio rea-
les, o lo que es lo mismo los cocientes entre los niveles de 
precios agregados nacional y extranjero, traducidos a la 
misma moneda mediante el tipo de cambio nominal corrien-
te, tenderán a ser más altos en los países más ricos, una 
observación que Samuelson (1994) etiquetó con el nombre 
de «efecto Penn» debido a que podía contrastarse directa-
mente utilizando los datos de las Penn World Tables de la 
Universidad de Pensilvania.

4. Análisis empírico

4.1. Una valoración descriptiva

Como prueba descriptiva de que el diferencial medio de in-
àcek„p"c"hcxqt"fg"Gurc‚c."{"nc"xctkcek„p"fgn"vkrq"fg"ecodkq"
real de nuestro país con respecto a la EZ durante los años 
1999-2007 no fueron causados por una conjunción favorable 
de las productividades de los sectores T y N, examinamos 
hasta qué punto los datos macroeconómicos de los años en 
ewguvk„p"ucvkuhcegp"gn"ghgevq"Dcwoqn"{"Dqygp"{"nc"jkr„vguku"
de Balassa-Samuelson. Para ello, utilizamos los datos de in-
àcek„p"{"fg"etgekokgpvq"fg"ncu"rtqfwevkxkfcfgu"ugevqtkcngu"
tgàglcfqu"gp"nc"vcdnc"30"Cfgoƒu."vgpgoqu"rtgugpvg"swg"ncu"
vcucu"cpwcngu"ogfkcu"fg"kpàcek„p"fg"fkejq"rgtkqfq."gncdqtc-
das con el índice armonizado de precios al consumo, fueron 
3,3% para España y 2,2% para la zona euro. La diferencia de 
estas tasas nos da la variación anual media del tipo de cam-
bio real de la economía española con respecto a la zona 
euro. Para aplicar las ecuaciones (4), (5) y (8) asignamos a 
los parámetros b, g y l unos valores dentro de los rangos 
que aporta la literatura empírica. Suponemos que valen 0,7, 
0,4 y 0,3, respectivamente10.

Los resultados se ofrecen en la tabla 2. Como puede cons-
tatarse, durante el periodo 1999-2007, España experimentó 
wp"gzeguq"ogfkq"fg"kpàcek„p"kpvgtugevqtkcn"fg"3.:7"rwpvqu"
anuales, y un exceso de apreciación del tipo de cambio real 
de 0,68 puntos anuales, con respecto a la zona euro. El pri-
ogtq"fg"guqu"tguwnvcfqu"eqpÞtoc"enctcogpvg"swg"nc"vcuc"fg"
kpàcek„p"tgncvkxcogpvg"gngxcfc"gp"Gurc‚c"fwtcpvg"gn"rgtkq-
do de análisis tuvo su origen principal en el sector de bienes 

9. La intensidad de la mano de obra del sector N (b) es mayor que 
la del sector T (g); pero los órdenes de magnitud de l y de t (los dos 
menores que uno) contribuyen a que el producto sea, por lo gene-
ral, menor que la unidad.
10. Recuérdese que los parámetros b y ｻ"miden la intensidad de 
utilización del factor trabajo en los sectores N y T, respectivamen-
te, de la función de producción Cobb-Douglas, y que cada uno de 
ellos ha de ser positivo y menor que la unidad. Es bien conocido que 
el sector N es más intensivo en mano de obra que el sector T. Por 
otro lado, el parámetro l"tgàglc"gn"rguq"fg"nqu"dkgpgu"pq"eqogtekc-
lizables en la cesta de la compra que, como es sabido, es positivo e 
inferior al de los bienes comercializables. Los valores b = 0,7, 
ｻ"= 0,4 y l = 0,3 captan bien estas ideas y se encuentran dentro de 
la gama de valores comúnmente aceptados en los modelos que tra-
bajan con este tipo de funciones.
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no comercializables. El segundo resultado es complementa-
rio del primero, y constituye un signo inequívoco de que el 
tipo de cambio real de la economía española se situó en ni-
veles de sobrevaloración si aceptamos que en el momento de 
adopción del euro dicha variable se encontraba en un nivel 
cercano al equilibrio. El análisis econométrico que realiza-
mos a continuación permite evaluar este desalineamiento de 
manera más rigurosa, si bien, por la naturaleza de los datos 
que emplea (los que ofrecen las Penn Tables), la zona de re-
ferencia externa ahora no será la EZ sino el resto del mundo.

4.2. Estimación del efecto Penn

Desde la pertenencia a la UEM, la sobrevaloración del tipo 
de cambio real de la economía española no solamente se 
produjo con respecto a los países de la zona euro, sino tam-
bién frente al resto del mundo. En esta sección analizamos 
el grado de sobrevaloración con respecto al resto de países, 
estimando la ecuación (13) con datos de las Penn World Ta-
bles. Los «niveles» de precios que presentan estas tablas 
fueron construidos por Summer y Heston (1991) utilizando 
cestas o conjuntos de productos similares para todos los paí-
ses de la muestra valorados en dólares, lo cual facilita las 
comparaciones entre países en términos absolutos11. Esa 
propiedad permite estimar la ecuación (13), cuyas variables 
se miden en logaritmos de valores absolutos, siguiendo el 
procedimiento de Rogoff (1996), aplicado también poste-
tkqtogpvg"rqt"Htcpmgn"*4228."4229."422:+."Hgtiwuqp"{"Uejw-
nctkem"*422;+."Uwdtcocpkcp"*4232+."Dgtikp"gv"cn0"*4228+."
Frensch (2006), Cheung et al. (2007), Frensch y Schmillen 
(2011) y Cheung et al. (2010), entre muchos otros.

Para estimar la ecuación (13) utilizamos datos anuales de 
sección transversal de los 139 países, con niveles de desa-
rrollo muy diferentes, que presentan las tablas, y que deta-
llamos en el anexo de este artículo. Realizamos estimaciones 
para cada uno de los años del periodo 2000-2009. El año úl-

11. Por el contrario, cuando los precios nacionales están calcula-
dos en índices, las comparaciones entre países solo se pueden hacer 
en términos relativos. Por ejemplo, la comprobación de si se cum-
ple o no la paridad de poder adquisitivo, cuando las variables se 
presentan en forma de índices, ha de hacerse necesariamente en 
términos de tasas de variación de los precios y de los tipos de cam-
bio nominales.

timo viene impuesto por la disponibilidad de datos de las 
tablas. De ese modo, podemos calcular los valores teóricos 
de equilibrio de los tipos de cambio reales desde el primer 
año de funcionamiento de la UEM y analizar el impacto de la 
etkuku"Þpcpekgtc"owpfkcn"uqdtg"nqu"okuoqu0"

La utilización de datos de corte transversal está especialmen-
vg"ceqpuglcfc"rqtswg."vcn"{"eqoq"lwuvkÞecp"Ucowgnuqp"*3;;6+"{"
Bergin et al. (2006), el efecto Penn requiere relacionar niveles 
de precios agregados e ingresos por habitante de una amplia y 
fkxgtukÞecfc"owguvtc"fg"rc‡ugu"gp"wp"oqogpvq"fcfq0"Guvcdng-
ce que los niveles de precios agregados, expresados en una mo-
neda común mediante los tipos de cambio corrientes, suelen 
ser mayores en los países relativamente más ricos. 

La ecuación que estimamos para contrastar el efecto Penn, 
derivada de (13), es:

qi = c + w(yi) + «i (15)

donde qi es el logaritmo del tipo de cambio real del país i con 
respecto a los Estados Unidos —el país que se toma como 
referencia— calculado con los niveles de precios que elabora 
la Penn World Tables. La variable yi es el logaritmo del co-
ciente de los PIB por habitante del país i y de Estados Unidos, 
respectivamente, expresados ambos en unidades de paridad 
de poder adquisitivo; «i es el término error con las propieda-
fgu"guvcf‡uvkecu"jcdkvwcngu0"Gn"eqgÞekgpvg"w mide la sensibi-
lidad del tipo de cambio real a las variaciones del PIB real 
por habitante relativo. Teniendo en cuenta que el efecto 
Penn postula una relación positiva entre las dos variables, y 
recordando las consideraciones expuestas más arriba sobre 
uwu"eqorqpgpvgu."gn"eqgÞekgpvg"w debe ser positivo y menor 
que la unidad. Los resultados de las regresiones, aplicando 
mínimos cuadrados ordinarios, se presentan en la tabla 3.
Eqoq"rwgfg"xgtug."gn"eqgÞekgpvg"w"gu"ow{"ukipkÞecvkxq."

tiene el signo correcto, y unos valores que están dentro del 
rango esperado. Así, por ejemplo, el valor estimado de w 
para el año 2009 indica que un incremento de 1% en el PIB 
real por habitante de un país por encima de la media de los 
PIB reales por habitante del resto del mundo (representado 
aquí por otros 138 países), conduce a una apreciación del 
tipo de cambio real de aproximadamente 0,21% con respec-
to a la media mundial.

Las estimaciones de la tabla 3 presentan una peculiaridad 
swg"fgdgoqu"tgucnvct0"Gn"tcpiq"fg"xcnqtgu"fgn"eqgÞekgpvg"w 

Tabla 2" Nqu"ghgevqu"Dcwoqn/Dqygp"{"Dcncuuc/Ucowgnuqp"fg"nc"geqpqo‡c"gurc‚qnc"eqp"tgurgevq"c"nc"¦qpc"gwtq."3;;;/4229"
(puntos porcentuales. Valores medios anuales)

 Cálculo del efecto 
Dcwoqn/Dqygp"*D/D+

Cálculo del efecto 
Balassa-Samuelson (B-S)

*K+0" Fkhgtgpekcn"fg"kpàcek„p"kpvgtugevqtkcn<"dpSEC Ecuación (4) 0,10
(II). Conjunción de productividades del lado derecho de la ecuación (5) '3.97
(III). Variación del tipo de cambio real (con precios al consumo) frente  

a la zona euro: Q̂
1,10

(IV). Conjunción de productividades del lado derecho de la ecuación (8) 0,42
Gzeguq"fg"kpàcek„p"kpvgtugevqtkcn."*K+"'"*KK+"rctc"gn"ghgevq"D/D." 
q"fg"cwogpvq"fgn"vkrq"fg"ecodkq"tgcn."*KKK+"'"*KX+."rctc"gn"ghgevq"D/U

 1,85 0,68

Fuente: elaboración propia, teniendo en cuenta los valores de la tabla 1, los valores acordados a los parámetros b, g, l y las 
ecuaciones (4), (5) y (8).
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cwogpvc"ukipkÞecvkxcogpvg"gpvtg"gn"c‚q"kpkekcn"{"nqu"vtgu"¿nvk-
mos años. Este resultado concuerda con la conclusión de Ber-
gin et al. (2006) según la cual el efecto Penn adquiere más 
vigor progresivamente con el paso del tiempo. De hecho, es-
tos autores, realizando estimaciones de sección transversal 
con datos de cada cinco años, obtuvieron que el valor del 
eqgÞekgpvg"w llega a multiplicarse por cuatro en el transcur-
so del periodo 1950-2000. Su explicación es que, con el paso 
del tiempo, el grado de comerciabilidad de los bienes en to-
dos los países aumenta endógenamente. Obsérvese que 
nuestras deducciones teóricas dan cabida a este fenómeno, 
pues un aumento del grado de comerciabilidad, causado por 
el progreso tecnológico, implica una mayor participación de 
ÂT en Â0"Guvq"tgàglc"wp"cwogpvq"fgn"eqgÞekgp"vg"t que, a su 
vez y según la fórmula (20), incrementa el valor de w.
C"ghgevqu"fg"knwuvtcek„p."ncu"Þiwtcu"9"{":"tgrtgugpvcp"ncu"

rectas que se ajustan a las nubes de puntos de los 139 países 
eqp"fcvqu"fgn"c‚q"kpkekcn"*4222+"{"fgn"c‚q"Þpcn"*422;+0

Esas rectas nos dan los valores de equilibrio de los tipos de 
cambio reales (q̄i) para cada valor del PIB por habitante rela-
vkxq0"Gp"ncu"pwdgu"fg"rwpvqu"fg"ecfc"Þiwtc"jgoqu"kfgpvkÞec-
do el punto que corresponde a España y, a efectos de 
comparación, también hemos resaltado el de China. Aplican-
fq"nc"ogvqfqnqi‡c"fg"Htcpmgn"*4228+."rqfgoqu"guvkoct"gn"itc-
do de desalineamiento del tipo de cambio real midiendo la 
distancia vertical de cada punto con respecto a la recta del 
ajuste. Esa distancia, igual a la diferencia (qi"'"Aqi), indica el 
porcentaje de desalineamiento. Cuando es positiva, el tipo 
de cambio real es más elevado que el valor de equilibrio, in-
dicando que está sobrevalorado y, cuando es negativa, el 
diagnóstico es que el tipo de cambio real está infravalorado.

Para el caso de la economía española, la estimación del 
año 2000 indica que en el primer año de la adopción del euro 
el tipo de cambio real estaba muy cerca de su valor de equi-
nkdtkq"ÐeqpÞtocpfq"pwguvtq"uwrwguvq"gp"gn"cpƒnkuku"fguetkr-
tivo—, pues tenía una infravaloración de apenas 0,1%. Sin 
embargo, en 2009, el tipo de cambio real alcanzó una sobre-
valoración de casi 19%. A efectos puramente comparativos, 
obsérvese que China ilustra el caso opuesto; o sea, el de una 
economía cuyo tipo de cambio real permanece infravalo-
rado en cada uno de los ajustes.
Nc"Þiwtc";"tgrtgugpvc"nc"gxqnwek„p"fgn"itcfq"fg"uqdtgxc-

loración del tipo de cambio real de la economía española 
entre los años 2000 y 2009. Como puede constatarse, la so-

Tabla 3 Estimación del efecto Penn qi = c + w(yi) + «i. 
Varios años

Variable dependiente: qi  
Variable explicativa: yi 

Número de observaciones: 139

 2000 2007 2008 2009

c '2.566 '2.293 '2.2;9 '2.2:3
*'8.3;:+ *'3.7:4+ *'4.397+ *'3.992+

w 0,186 0,221 0,203 0,205
(8,347) (11,639) (10,632) (10,207)

R2 0,337 0,497 0,452 0,432
DW 1,984 2,089 2,050 2,146

Los números entre paréntesis indican el valor del estadístico t.

Figura 7 Efecto Penn. 139 países. Año 2000.
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Figura 8 Efecto Penn. 139 países. Año 2009. 
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Figura 9 Desalineamiento del tipo de cambio real de la eco-
nomía española según el efecto Penn, para una muestra de 
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cuentran por debajo del percentil 33 de la distribución de la 
variable apertura externa. En él se encuentra España, con 
una apertura promedio, para el periodo 2000-2009, igual a 
57,2%. A continuación, calculamos el efecto Penn en el mar-
co de los 46 países de este grupo, así como el grado de des-
alineamiento del TCR de la economía española en cada año 
de la muestra. Los resultados se ofrecen en la tabla 4 y la 
Þiwtc"32."tgurgevkxcogpvg0

La tabla 4 confirma la calidad de las estimaciones que 
 obtuvimos para la población de 46 países. La pendiente es 
 positiva e inferior a la unidad (valores entre 0,15 y 0,21), 
fgp"vtq"fgn"tcpiq"cegrvcfq"gp"nc"nkvgtcvwtc."{"ow{"ukipkÞec-
tiva en cada año. Además, se observa una clara tendencia al 
alza con el transcurso de los años, igual que en las regresio-
nes de la tabla 3. En lo que respecta a la evolución del grado 
de desalineamiento del TCR, de nuevo apreciamos una ten-
dencia creciente, iniciada en 2002, que alcanza su máximo 
en 2008 y desciende en 2009 como consecuencia de la crisis 
económica. Dentro de este grupo más homogéneo en aper-
tura externa, la sobrevaloración máxima del TCR en 2008 
(aproximadamente el 30%) supera a la que se obtiene en la 
owguvtc"eqorngvc"fg"rc‡ugu"*49'+0"["gug"fgucnkpgcokgpvq"
desciende más en 2009 (se situó en 17%) que en el total de 
la muestra (19%).

Hemos verificado que el análisis Penn revela, en cada 
muestra, un grado de sobrevaloración del TCR español su-
perior al del análisis descriptivo. Esto puede deberse no 
solo a las diferencias que existen entre una metodología y 
otra, sino también a la zona exterior que se toma como 
contrapartida (resto de la zona euro, y resto del mundo, 
respectivamente) varía mucho de un caso al otro. De todos 
modos, ambos análisis coinciden en desvelar un proceso de 
sobrevaloración continua del TCR de la economía española 
fgufg"nc"cfqrek„p"fgn"gwtq"jcuvc"gn"guvcnnkfq"fg"nc"etkuku"Þ-
nanciera.

70"Eqpukfgtcekqpgu"Þpcngu"{"rtguetkrekqpgu"
de política económica

De acuerdo con nuestras estimaciones del efecto Penn, el 
c‚q"gp"swg"guvcnn„"nc"etkuku"Þpcpekgtc"kpvgtpcekqpcn"gn"vkrq"
de cambio real de la economía española acumulaba una so-
brevaloración de aproximadamente 18% frente al resto del 
mundo. Ese desequilibrio aumentó hasta 27-29% en el año 
2008, principalmente como consecuencia de la rigidez de 
los salarios reales, lo cual contribuyó a agravar, todavía 
más, la situación macroeconómica de nuestro país.

La crisis económica internacional impuso fuertes restric-
ekqpgu"fg"etfifkvq"{"wpc"gngxcek„p"fg"nqu"equvgu"fg"Þpcpekc-
ción. Además, ensombreció drásticamente las expectativas 
económicas de las familias y de las empresas. Como conse-
cuencia directa, se produjo un fuerte desplome de la de-
manda interna, el estallido de la burbuja inmobiliaria y un 
notable retroceso de las cotizaciones bursátiles. La caída 
generalizada de los precios de los activos generó, a su vez, 
fuertes disminuciones de la riqueza en los hogares y las em-
presas, que acentuaron, todavía más, el freno de las deci-
ukqpgu"fg"icuvq0"["eqoq"nc"etkuku"gu"owpfkcn."nc"tgeguk„p"gp"
los países extranjeros provocó una disminución de las ventas 
gurc‚qncu"gp"gn"gzvgtkqt0"Nc"Þiwtc"33"tgrtgugpvc"nqu"ghgevqu"
que, de acuerdo con el modelo TNT, cabía esperar de la 

brevaloración aumenta de manera ininterrumpida hasta el 
año 2008, experimentando saltos importantes en 2003 y 
2008. En 2009 se reduce considerablemente como conse-
cuencia de la moderación del crecimiento de precios y sala-
rios provocada por la crisis económica.

En el modelo teórico referido al efecto de Balassa-Samuel-
son se supone que los países tienen estructuras productivas 
parecidas y que el peso del sector de bienes comercializa-
bles es el mismo en todos ellos, lo que implica grados de 
apertura externa muy similares. Dado que esto no sucede en 
la amplia y diversa muestra de países que entran en el aná-
lisis empírico, y que por consiguiente esta diversidad podría 
influir en los resultados empíricos, decidimos dividir la 
muestra en tres conjuntos de países agrupados según el ta-
maño de apertura externa: aperturas baja, mediana y alta. 
El grupo de apertura baja incluye a los países que se en-

Tabla 4 Estimación del efecto Penn, para países  
dentro de la franja de apertura de la economía española. 
qi = c + w(yi) + «i. Varios años

Variable dependiente: qi  
Variable explicativa: yi 

Número de observaciones: 46

 2000 2007 2008 2009

c '2.535 '2.2;3 '2.353 '2.278
*'4.939+ *'3.3;:+ *'3.96:+ *'2.934+

w 0,156 0,198 0,191 0,216
(3,983) (7,380) (6,789) (7,120)

R2 0,265 0,553 0,512 0,535
DW 2,144 1,196 1,475 1,868
P33 61,33 65,61 68,95 58,38

Los números entre paréntesis indican el valor del estadístico t. 
Nc"¿nvkoc"Þnc"qhtgeg"gn"xcnqt"oƒzkoq"fg"crgtvwtc"gp"gn"itwrq"
de países menos abiertos (percentil 33). 
La muestra incluye los países con apertura externa baja; o sea, 
aquellos con apertura inferior al percentil 33 de la distribución 
de la variable apertura externa. España pertenece a ese 
grupo.
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Figura 10 Desalineamiento del tipo de cambio real de la eco-
nomía española según el efecto Penn para economías de baja 
apertura externa (46 países). Valores en tanto por uno, 
2000-2009.
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caída de la demanda interna a partir de la situación inicial 
fguetkvc"gp"nc"Þiwtc"80

El retroceso de la demanda interna hizo descender el punto 
de gasto desde el punto C al punto D, a lo largo de la línea OO. 
Uk"nqu"rtgekqu"{"ucnctkqu"jwdkgtcp"ukfq"vqvcnogpvg"àgzkdngu"c"nc"
baja, y la movilidad intersectorial del trabajo hubiera sido 
perfecta, el defecto de demanda en el sector N hubiera pro-
vocado una disminución del precio de sus bienes (la necesaria 
para re-equilibrar el mercado de bienes N) y, por lo tanto, un 
aumento de la relación de precios, PT/PN

, directamente rela-
cionada con el valor del ángulo a, que hubiera situado la pro-
ducción en el punto F. El libre funcionamiento de los mercados 
hubiera facilitado una reasignación de los recursos y un cam-
bio en la composición de la producción, a favor del sector T y 
en contra del sector N, sin incurrir en aumentos del desem-
rngq0"Cfgoƒu."gn"ffiÞekv"eqogtekcn"kpkekcn"ug"jcdt‡c"vqtpcfq"gp"
un superávit indicado por el segmento DF. 

Sin embargo, la rigidez a la baja de precios y salarios y la 
movilidad muy limitada de la mano de obra hicieron que la 
relación de precios PT/PN

 
no solo no aumentara sino que dis-

minuyera en 2008 (en consonancia con el fuerte aumento del 
tipo de cambio real al que nos hemos referido un poco más 
arriba), y que se redujera la producción y el empleo en cada 
uno de los dos sectores. Los datos macroeconómicos de 
2008 y 2009 indican que la producción se movió hacia abajo y 
hacia la izquierda, situándose en un punto como el H. De esa 
manera, en el sector N se registró un exceso de producción 
tgàglcfq"gp"gn"ugiogpvq"JL."{"gp"gn"ugevqt"T un exceso de 
demanda representado por el segmento en trazo gordo JD. 
Este último segmento mide el nuevo saldo comercial, que si-
iwg"ukgpfq"fgÞekvctkq."rgtq"gp"ogpqt"ogfkfc"swg"gp"nc"ukvwc-
ción del año 2007 como consecuencia de la fuerte reducción 
de las importaciones inducida por la caída de la demanda.

El análisis teórico y empírico realizado en este trabajo 
indica que en 2009 las autoridades españolas se enfrentaban 
a un doble desafío. El primero consistía en acercar lo antes 
posible el TCR a su valor de equilibrio, lo que implicaba de-
valuar su nivel corriente en un montante entre 17% y 19% 
frente al resto del mundo, para que la economía española 

recupere la competitividad perdida durante los últimos diez 
años. Dado que la devaluación externa no es posible, la ma-
nera más rápida y menos costosa para lograrlo sería median-
te un pacto entre todos los agentes sociales para reducir 
rtgekqu."ucnctkqu"{"oƒtigpgu"fg"dgpgÞekq0"Fcfq"swg"nc"fgxc-
luación del tipo de cambio nominal no era posible (ni lo es 
ahora), la manera más rápida y menos costosa para lograrlo 
era mediante un pacto entre todos los agentes sociales para 
reducir precios, salarios y márgenes de beneficio. Como 
esto no se pudo hacer, estamos sufriendo una devaluación 
real impuesta por un largo y costoso camino de ajustes y 
recortes. Lógicamente, una mayor movilidad laboral, fun-
ekqpcn"{"igqitƒÞec."tgfwekt‡c"nqu"ucetkÞekqu0"Nqu"¿nvkoqu"fc-
tos (diciembre de 2012) apuntan a que una buena parte de 
la necesaria devaluación interna ya se ha realizado.

El segundo desafío es completar las reformas estructura-
les y lograr un sistema productivo donde el sector de bienes 
comercializables tenga una presencia mucho mayor. 
Gp"vfitokpqu"fg"nc"Þiwtc"33."gn"fizkvq"gp"guvqu"fqu"fguch‡qu"

consistiría, por un lado, en aumentar el ángulo a (el valor 
de su tangente trigonométrica es aproximadamente la in-
versa del tipo de cambio real) para que la tangencia de la 
recta bb se produzca en el punto F, y, por otro lado, en 
conseguir que el punto de producción pase de H a F. Todo 
ello sin olvidar la necesidad de incrementar el progreso 
tecnológico y la productividad, especialmente en el sector 
T, para que la curva de transformación se desplace hacia 
la derecha. Como hemos demostrado a lo largo de este 
trabajo, esta última circunstancia permitiría aumentar la 
renta por habitante y mejorar sustancialmente el saldo de 
la balanza comercial. En nuestra opinión, las medidas que 
está adoptando el Gobierno español en los últimos trimes-
vtgu."qtkgpvcfcu"qdegecfcogpvg"c"tgfwekt"gn"ffiÞekv"r¿dnk-
co en un tiempo récord, a base de ajustes y recortes, si bien 
están eliminando la sobrevaloración del TCR, no contribu-
yen a la recuperación económica porque contraen la de-
manda y no afrontan ni resuelven los problemas de fondo 
anteriormente analizados.

Anexo

A.1. Relación de países utilizados en la estimación 
del Efecto Penn

Cndcpkc."Cnigtkc."Cngocpkc."Cpiqnc."Cpvkiwc"Tgr¿dnkec"[wiqu-
lava de Macedonia, Arabia Saudita, Argentina, Armenia, Aus-
tralia, Austria, Bangladesh, Bélgica, Belice, Benín, Bolivia, 
Dtcukn."Dwnictkc."Dwtmkpc"Hcuq."Dwtwpfk."Dwvƒp."Ecdq"Xgtfg."
Camboya, Camerún, Canadá, Chad, Chile, China, Chipre, Co-
nqodkc."Equvc"fg"OctÞn."Equvc"Tkec."Etqcekc."Fkpcoctec."Fq-
minica, Egipto, Eslovenia, España, Estados Unidos, Estonia, 
Etiopía, Federación de Rusia, Filipinas, Finlandia, Fiyi, Fran-
cia, Gabon, Gambia, Georgia, Ghana, Granada, Grecia, Gua-
temala, Guinea-Bissau, Guinea Ecuatorial, Guyana, Haití, 
Honduras, Hungría, India, Indonesia, Irlanda, Islandia, Islas 
Ucnqo„p."Kutcgn."Kvcnkc."Lcockec."Lcr„p."Lqtfcpkc."Mc¦cm-
stán, Kenia, Lesoto, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Mada-
gascar, Malasia, Malaui, Mali, Malta, Marruecos, Mauricio, 
Mauritania, México, Moldavia, Mongolia, Mozambique, Ne-
pal, Nicaragua, Níger, Nigeria, Noruega, Nueva Zelanda, Paí-
ses Bajos, Papúa Nueva Guinea, Paquistán, Paraguay, Perú, 
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Figura 11 Impacto de la crisis económica en el marco del mo-
delo TNT.
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Polonia, Portugal, Reino Unido, República Árabe Unida, Re-
pública Árabe Siria, República Bolivariana de Venezuela, 
 República Checa, República de Corea, República de Kirguis-
vƒp."Tgr¿dnkec"fg"[gogp."Tgr¿dnkec"fgn"Eqpiq."Tgr¿dnkec"
Democrática del Congo, República Democrática Popular Lao, 
República Dominicana, República Eslovaca, República Islámi-
ca de Irán, Ruanda, Rumanía, Samoa, San Cristóbal y Nieva, 
Ucpvc"Nwe‡c."Ugpgicn."Ukgttc"Ng„p."Ukpicrwt."Utk"Ncpmc."Uwfƒ-
htkec."Uwfƒp."Uwgekc."Uwk¦c."Uwtkpco."Uyc¦kncpfkc."Vckncpfkc."
Tanzania, Togo, Tonga, Trinidad y Tobago, Túnez, Turquía, 
Uganda, Uruguay, Vanuatu, Vietnam, Zambia.

Financiación

Nqu"cwvqtgu"citcfgegp"nc"c{wfc"Þpcpekgtc"fg"nc"Hwpfcek„p"
Séneca, «Ayudas para la realización de proyectos de inves-
tigación en Humanidades y Ciencias Sociales», proyecto 
15183/PHCS/10.
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